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ASSET ALLOCATION (I) / Optimale Kapitalaufteilung auf einzelne Anlageformen gesucht Die 30 Dax-Werte im Vergleich 
Börsentips und „Stockpicking" durch 
modernes Depotmanagement verdrängt 
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FRANKFURT/M. Man kann zwei 
grundsätzlich verschiedene Möglich-
keiten für einen Urlauber unterschei-
den, sein Urlaubsziel festzulegen. Die 
erste Möglichkeit besteht darin, ohne 
weitere Vorüberlegungen das Reise-
büro aufzusuchen und nach einem 
„Schnäppchen" zu greifen. Das Glück 
oder Pech, einen schönen oder enttäu-
schenden Urlaub zu verbringen, hängt 
für den Reisenden dann beispielswei-
se davon ab, ob ihm das Quartier zwar 
zusagte, er aber wegen der am Ur-
laubsort herrschenden Temperaturen 
kaum Erholung finden konnte, oder ob 
sich umgekehrt die Region zwar als 
bezaubernd, das Quartier aber als zu 
laut herausstellte. 
Die zweite Möglichkeit für unseren 
Urlauber, seine Ferien zu planen, be-
ginnt mit der Frage an sich selbst, 
welche Ziele er mit seinem Urlaub 
verwirklichen will. So kann er sich 
vorab beispielsweise überlegen, mehr 
Ruhe und Entspannung zu suchen 
oder eher nach sportlicher Betätigung 
Ausschau zu halten. Mit der Antwort 
auf die Frage nach den Urlaubszielen 
kann er dann bestimmte Regionen 
auswählen oder ausschließen, kann 
vielleicht eine Hotelkategorie vorge-
ben und eine bevorzugte Anreiseart 
festlegen. 
Maßgeschneidertes 
für die Kapitalanlage 
All das bringt er in seinem Reisebü-
ro vor, das ihm nun ein maßgeschnei-
dertes Angebot unterbreiten wird. 
Übrigens kann unser Urlauber auch in 
diesem zweiten Fall Glück haben oder 
vom Pech verfolgt sein. Die Wahr-
scheinlichkeit, daß sein Urlaub ein Er-
folg wird, dürfte aber weit höher als im 
ersten Fall sein. Mit seiner systemati-
schen Vorgehensweise hat er nämlich 
zumindest vermeidbare Fehlerquellen 
ausgeschieden und seine Präferenzen 
mit der Vorgabe des Reiseziels, der 
Reiseart, des Komforts oder des sport-
lichen Anspruchs in seine Entschei-
dung eingebracht. 
Das Beispiel der Urlaubsplanung 
läßt sich auf den Fall der Wertpapier-
anlage übertragen, bei der im Prinzip 
dieselben beiden Möglichkeiten der 
Vorgehensweise unterschieden wer-
den. Während für die erste Variante 
der Begriff „Stockpicking" steht, ent-
spricht die zweite Vorgehensweise im 
Portfolio-Management der „Asset Al-
location". Asset Allocation gilt seit ge-
raumer Zeit als Inbegriff eines profes-
sionellen Anlagemanagements. Was 
Asset Allocation im einzelnen bewir-
ken kann, wie der Vorgang der Asset 
Allocation im Investmentprozeß orga-
nisiert und gesteuert wird, welche Er-
folgskomponenten mit dieser neuen 
Technik verbunden sein könnten, ist 
Gegenstand der folgenden Überlegun-
gen. Dazu müssen auch einige techni-
sche Begriffe eingeführt und erklärt 
werden, die heute zum A u n d O des 
modernen „Portfolio-Managements" 
gehören. Diese Begriffe fügen sich 
zum Konzept der Asset Allocation zu-
sammen. 
1. Was ist Asset Allocation? 
Der Terminus Asset Allocation be-
zeichnet eine bestimmte Vorgehens-
weise im Portfolio-Management, näm-
lich die Strukturierung eines gesam-
ten Anleger-Portefeuilles in Sektoren, 
Asset-Komponenten oder Märkte. Bei-
spielsweise wird im Rahmen der Asset 
Allocation global über die Portefeuille-
Anteile 
• in- und ausländischer Titel, 
G der Aktien- und Rentenwerte, 
• in bestimmten Branchen, 
• der Rententitel nach Laufzeiten 
und 
$ der Aktien beispielsweise nach 
Wachstumswerten oder nach 
• Cash-orientierten Werten 
entschieden. Die in den Beispielen 
deutlich v/erdenden Komponenten 
werden als Assets bezeichnet. Gegen-
stand der Asset Allocation ist somit 
die strategische Entscheidung über 
die relativen Anlagevolumina in den 
verschiedenen Asset-Klassen. Welche 
der verfügbaren oder denkbaren Anl" 
gen als mögliche Assets ins Auge ge-
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faßt werden, richtet sich nach institu-
tionellen Gegebenheiten, z.B. nach re-
gulierenden Bestimmungen, und ge-
wissen Vorentscheidungen, die zu-
meist selbst nicht Gegenstand des As-
set-Allocation-Prozesses sind, z.B. bei 
Vorabfestlegung eines Fonds auf in-
ländische Werte oder auf Rentenwer-
te. 
Asset Allocation unterscheidet sich 
als globaler Ansatz grundsätzlich von 
der Einzeltitelauswahl, dem Stockpik-
king (z.B. auf der Basis fundamentaler 
oder technischer Analysen) oder dem 
Bondpicking (z.B. bei Arbitragestrate-
gien). Im Gegensatz zur „bottom up"-
Vorgehensweise einer solchen Einzel-
titelauswahl, die leicht zu Zufalls-
Portefeuilles führt, wird mit dem „top 
down"-Ansatz der Asset Allocation das 
Augenmerk auf die Struktur des 
Portefeuilles gelenkt. Dennoch benö-
tigt natürlich jede Asset Allocation in 
der Realisierung bestimmte Anlage-
medien (Finanztitel) und konkreti-
siert sich daher in der Regel in Kauf-
entscheidungen über diverse Aktien-
und Rentenweite. 
Index-Futures, Index-Options, In-
dexfonds und Index-Participations 
sind allerdings moderne Finanzinstru-
mente, bei denen sich das Anlageme-
dium ganz an den Erfordernissen der 
Asset Allocation orientiert und eine 
explizite Einzelwertauswahl überflüs-
sig werden läßt. So stellt ein Index-
fonds ein Wertpapier-Portefeuille dar, 
das einen nationalen oder internatio-
nalen Aktien- oder Rentenindex nach-
bildet („trackt"), um dessen langfristi-
ge Wertentwicklung zu realisieren. In 
Deutschland stehen der Umsetzung 
des Indexfondskonzepts, das am ame-
rikanischen Kapitalmarkt seit Beginn 
der 70er Jahre enorme Markterfolge 
vorweisen kann, verschiedene Re 
striktionen entgegen, so beispielswei-
se die Bestimmungen für Investment-
fond' nach denen die Zusammenset" 
zu>.^ des Deutschen Aktienindex 
(Dax) als nicht ausreichend diversiü-
iert eingestuft wird. 
2. Portfolio Selection als Grundlage 
Die Philosophie der Asset Allocation 
ist Ausfluß wichtiger Ergebnisse der 
modernen Portefeuille-Theorie (Port-
folio Selection), die 1952 in einem Auf-
satz von Harry M. Markowitz grundle-
gend entwickelt wurde und heute in 
vielfältigen Verfeinerungen und Er-
weiterungen das moderne Anlage-
und Investmentmanagement be-
stimmt. Markowitz, der für seine Lei-
stung 1990 mit dem Nobelpreis für 
Wirtschaftswissenschaften geehrt 
wurde, hatte gezeigt, daß es möglich 
ist, das Ertrags-Risiko-Verhältnis der 
Anlage in einer einzigen (noch so sorg-
fältig ausgewählten) Aktie ziemlich 
mühelos dadurch zu verbessern, daß 
diese Aktie in einem gut gemischten 
Portefeuille gehalten wird. 
Die nicht vollständige Korrelation 
der Wertentwicklung unterschiedli-
cher Finanztitel bewirkt nämlich die 
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Frankfurt Düsseldorf 
Schluß Hoch Tie* Schluß Hoch Tief 
Allianz 2384.00 b 150 84.0 2385.00 G 100 85.0 
BASF 254.00 b 55.9 54.0 254.50 b 55.5 54.0 
Bayer 292 80 b 95.0 928 293.50 b 947 93.5 
Bayr Hypo 434.50 b 365 31.5 435 80 b 37 5 330 
BMW 552.00 b 54.0 51 0 552.00 b 54.0 51.5 
Bayr. Vereinsbank 474 00 b 76.0 735 474.00 G 76.0 73 0 
Commerzbank 322 00 b 28.5 22 0 323 00 G 28.5 23.0 
Continental 230 70 b 320 27 0 230.50 b 31.0 28.5 
Daimler 686.00 b 93 0 86.0 687.00 G 92 5 87.0 
Degussa 382.00 b 86.8 82.0 385.00 b 86.5 84.5 
Dt Babcock 205.00 b 09.8 04 0 205 00 G 09.5 03.0 
Deutsche Bank 773.00 b 79.5 730 774.00 G 79.5 74.0 
Dresdner Bank 410.50 b 20.0 105 41300 b 19.0 13.0 
Henkel 560.50 b 64.5 560 563.00 G 640 60.0 
Hoechst 27550 b 77 7 74.5 27600 b 76.0 75.0 
Karstadt 600 00 b 130 00.0 600.00 G 12.0 00.0 
Kaufhof 537.00 b 45 0 365 541.00 b 420 37.0 
Unde 825 00 b 300 25 0 827 00 G 27.0 250 
Lufthansa 129 00 b 32.8 290 129.00 b 33.5 29.0 
MAN 326.00 bG 27 0 15.0 325.00 G 25.0 16.0 
Mannesmann 318.20 b 20.5 17.5 318.00 G 19.5 17.2 
Metallgessllschaft 382 60 b 86 0 80 0 384 80 b 84.8 81.0 
Preussag 416.00 b 185 120 41650 b 18.0 10.0 
RWE 417.00 b 20.0 170 419.50 b 19.5 17.5 
Schering 872.00 b 775 720 874 00 G 76.0 72.0 
Siemens 665 60 b 725 656 665.80 b 72.0 665 
Thyssen 206.00 b 11.5 06.0 206.00 G 11.0 06.0 
Veba 404 50 b 07.0 04.5 405.00 b 06.5 04 0 
Viag 442.00 b 47 0 420 443.50 b 460 43.5 
VW 367 50 b 72.4 67 0 368.00 b 72.5 68.0 
Vernichtung eines Teils des Risikos 
dieser Aktie, ihres sogenannten unsy-
stematischen Risikos, wenn diese Ak-
tie mit anderen Aktien in einem Porte-
feuille kombiniert wird. Ergebnis der 
optimalen Kombination der Aktien ist 
ein effizientes Portefeuille, das da-
durch gekennzeichnet ist, daß eine Er-
tragssteigerung wirklich nur noch 
durch die Übernahme zusätzlicher Ri-
siken erreicht werden kann. 
Zur Risikoeinstellung 
des Anlegers 
Das Ergebnis einer von dem Nobel-
preisträger James Tobin bereits 1958 
vorgenommenen Ergänzung dieser 
Überlegung, die als Separationstheo-
rem bezeichnet wird, besteht in der 
Beobachtung, daß es bei einer vorge-
gebenen Auswahl von Aktien und 
einer zusätzlichen risikofreien Anla-
gemöglichkeit immer optimal ist, in 
das sogenannte Tangential-Poite-
feuille nsikobehafteter Titel zu inve-
stieren. Von der Risikoeinstellung (Ri-
sikotoleranz) des Anlegers abhängig 
ist nur die Aufteilung der Mittel in die 
risikofreie Anlage und das risikobe-
haftete Aktien-Portefeuille. Diese Ent-
deckung Tobias ist die wissenschaftli-
che Grundlage der Bewertung, das In-
vestmentfondsgeschäft als volkswirt-
schaftlich effizient und wertschaffend 
zu beurteilen. 
Die Struktur der von den Fonds 
gebildeten Aktien-Portefeuilles, die 
unabhängig von der konkreten Risiko-
einstellung der Anleger feststehen, 
diese Struktur entspricht unter den 
idealen Bedingungen eines vollkom-
menen Kapitalmarktes dem Markt-
Portefeuille. Dies«; letztgenannte Er-
kenntnis verdanken wir einem dritten 
hier zu nennenden Finanzierungs-
theoretiker, William F. Sharpe, der 
1964 das „Capital Asset Pricing Model" 
entwickelt und danach mit seinem 
Buch „Investments" das Standard-
werk der Investmentbranche verfaßt 
hat. Das Markt-Portefeuille ist ein 
Portefeuille, das in Deutschland ap-
proximativ durch den Dax dargestellt 
werden kann. Für andere Länder sind 
natürlich andere Indizes zu verwen-
den, so für die Vereinigten Staaten der 
Standard & Poor's 500 oder für Japan 
der Nikkei-Index. 
Haben die Portefeuille- und Kapital-
markttheoretiker recht, dann gibt es 
(bei gegebenen Erwartungen) aus-
schließlich ein Aufteilungsproblem 
zwischen der Anlage im Markt-Porte-
feuille und in der risikofreien Anlage. 
Aber auch wenn die Theoretiker nur 
halbwegs recht haben, weil die Märkte 
realiter nicht zu übersehende Unvoll-
kommenheiten aufweisen, so daß die 
Theorie nur „halb stimmt", reichen 
ihre Einsichten immerhin so weit, als 
auf dieser Basis der Grundsatz der 
Asset Allocation begründet werden 
kann. 
Die Abbildung macht deutlich, daß 
der Anteil, der in das Aktien-Porte-
feuille fließt, c.p. größer wird, wenn die 
Steigung der sogenannten Kapital-
marktlinie (capital market line) grö-
ßer wird, weil sich die erwartete Er-
trags-Risiko-Relation am Markt ver-
bessert hat (fallende Marktzinsen 
bzw. steigende Ertragsaussichten im 
Aktienbereich). Der riskant angelegte 
Anteil sollte aber auch dann größer 
werden, wenn die Risikotoieranz des 
Investors z.B. bei wachsendem Vermö-
gen oder zusätzlichen Erträgen aus 
anderen Vermögensbereichen des An-
legers zunimmt. 
Die Kunst des Portefeuille-Manage-
ments besteht darin, ein Gespür für 
den von Erwartungen geprägten Ver-
lauf der Kapitalmarktlinie und für die 
tatsächliche Risikobereitschaft oder 
Risikotoleranz des Anlegers zu ent-
wickeln. In beiden Fällen kann näm-
lich die ex-post-Sicht (nach der Anla-
geentscheidung) ganz anders ausfal-
len als die ex-ante-Erwartung (vor der 
Entscheidung). Portefeuille-Manage-
ment ist keine Hellseherei, sondern 
gezielter, rationaler und professionel-
ler Umgang mit dem Risiko. Dieses 
Management zielt auf eine Stabilisie-
rung und Steigerung der Portefeuille-
Erträge. 
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